












































































































































































さらに､ Fama and Macbeth(1973)の手法にならい､これらの属性(ベータ､標準偏差､過
去の最大収益率､過去の平均収益率)をリスク･ファクターに対する感応度とみなして､リスク.
ファクターの毎月の値をクロス･セクション回帰によって推定し､ファクターの値の平均が有意に
oと異なる値を取るか(リスク･プレミアムが存在するか)どうかの検定も行った｡結果として4
っの属性に関するファクターのうち､他のファクターと組み合わせてもリスク･プレミアムが存在
することを確認できたのは､過去の最大収益率だけであった｡
先行研究に関して､最近の研究を取り上げていない､また､ポートフォリオの平均収益率の違い
について統計的な仮説検定を行っていない､という課題は残るが､実証研究として独創性の高い研
究と評価できる｡
よって本論文は博士(経営学)論文として｢合格｣であると判定する｡
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